























                                                  
* 本稿は亀田(2009a)を改定したものであるが、タイトルの変更も行ったため、別稿として
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ここで は Threshold 変数（あるいは Selection 変数）、ts γ は閾値パラメータである。つま





TVAR の係数パラメータの一致推定量は最小 2 乗法を繰り返す（Sequential Conditional 
Least Squares）によって得られる。すなわち、まず閾値パラメータγ を所与として β の最
小 2 乗推定値を求め、次にその分散を最小とする と、その の下での を算出すればよい。
なお上式は不連続であるため、通常 Grid Search によって はもとめられる（Hansen 
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5 TVAR を用いた財政政策の研究には Choi and Deveruex(2006)があるが、関心の対象は非
ケインズ効果のみであり、また Theshold 変数も長期金利のみを利用している。 
 2
える影響が異なることを意味する。しかしこの検定には Davies Problem、あるいは局外変
数問題（Nuisance Parameter Problem）と呼ばれる困難が伴う（Davies (1978)）。 
この問題は帰無仮説 の下では閾値0H γ が特定できないことに起因する。もし真の値 γ が







て通常の意味での Wald 検定、LM 検定は不可能である。 
Hansen (1996)はこの問題に対し、ARMA などの通常の時系列プロセスが満たす条件の
下で、 の下で各0H γ について算出される Wald 統計量あるいはラグランジュ乗数統計量
が漸近的にカイ 2 乗分布に従うことを示した。ここで、帰無仮説が正しいとき p 値が
一様分布[0,1]に従うことを利用すれば、これらの統計量から算出されるべき p 値も漸近的
に一様分布[0,1]に従う。Hansen (1996)は先行研究により提案されていた検定統計量
の J 個の標本 を正規乱数シミュレーションにより構築し、これらの標本の
値が実際の検定統計量の値 を上回る割合 が漸近 p値となることを利用
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2-3-1 VAR に含まれる変数のデータ 
 
(1) SNA 関連変数 
本章の作成時点においては平成 7 年暦年基準データが 1980 年第１四半期から 2004 年第
1 四半期まで、平成 12 年暦年基準データが 1994 年第 1 四半期から 2007 年第 1 四半期まで
利用可能である。そこで本稿では（１）名目値、デフレータとも 1980 年第１四半期から
1994 年第 1 四半期までは平成 7 年暦年基準データを利用する、（２）その後については平
成 12 年暦年基準データの伸び率で補完推計する、の作業を施した上で、名目値データをデ
フレータで除した実質値を用いて分析を行った。なお、93SNA と 68SNA を接合してより














（公表時によっては「悪くなる」・「上がる」）」の 3 段階に再分類して推計を行っている。 
 
2-3-2 Threshold 変数 
 
 第 1 節で述べたように、先行研究では財政支出の需要創出効果低下の原因として、①過
剰設備のストック調整、②資本効率の低下、③バランスシート調整、④資産市場の低迷、
⑤期待成長率の低下、⑥非ケインズ効果、の 6 点が重視されている。よって Threshold 変
数にはこれらの要因の状態を表す代理変数を選ばなくてはならない。ここでは関連諸分野
の先行研究に従い、表２のように代理変数の選択を行なった。なお、財政収支対 GDP 比、

















3-1 VAR 実施への準備：単位根検定結果とラグ期数の選択結果 
 
 VAR を推計する前に各変数の単位根の有無について検定しておく。ここでは ADF 検定に


















































                                                  
6 なお、例え非定常であってもレベル値を利用すべきとする Sims の指摘に配慮し、レベル
値、対数値による分析も行ったが、インパルス応答関数は発散してしまったため、本稿で
は掲載しなかった。 
7 SBI を用いても結果は変わらない。 
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表 3-1 ADF 検定結果（対数値（実質金利はレベル値）） 
ラグ期数
STEP1 -11.1833 * -4.81096 -5.05201 -5.22625 -3.42372
 SUB1-1 -1.94303 * 1.017486 * -0.43779 * -2.69378 * -1.5729 *
 SUB1-2 62.55459 11.66426 12.80892 13.66084 6.154097
STEP2 -11.1833 -4.81096 -5.05201 -5.22625 -3.42372 *
STEP3 -10.8683 -4.72075 * -5.06274 -4.34554 * -3.11331
STEP4 -0.91857 * 2.439885 * 1.563141 * 3.428239 * 2.993017 *
 SUB4-1 59.06825 11.15414 * 12.82956 9.442595 * 4.854962
 SUB4-2 -10.8683 -4.72075 -5.06274 -4.34554 * -3.11331 *
STEP5 -10.8384 -3.94941 -4.78453 -2.53892 -0.83508
実質
長期金利








注１） ＊は 5%水準で有意であることを示す。 
注２） Step2、Step4 の上段がτタイプの統計値、下段がφタイプの統計値を示す。 
 
表 3-2 ADF 検定結果（対数値対前期差（実質金利はレベル値）） 
ラグ期数
STEP1 -11.1833 * -4.81096 * -5.05201 * -5.22625 * -3.42372
 SUB1-1 -1.94303 * 1.017486 * -0.43779 * -2.69378 * -1.5729 *
 SUB1-2 62.55459 * 11.66426 * 12.80892 * 13.66084 * 6.154097
STEP2 -11.1833 * -4.81096 * -5.05201 * -5.22625 * -3.42372 *
STEP3 -10.8683 * -4.72075 * -5.06274 * -4.34554 * -3.11331
STEP4 -0.91857 * 2.439885 * 1.563141 * 3.428239 * 2.993017 *
 SUB4-1 59.06825 * 11.15414 * 12.82956 * 9.442595 * 4.854962
 SUB4-2 -10.8683 * -4.72075 * -5.06274 * -4.34554 * -3.11331 *
STEP5 -10.8384 * -3.94941 * -4.78453 * -2.53892 * -0.83508
実質
長期金利








注）表 3-1 と同じ。 
 
3-2 レジーム間構造変化の検定－Hansen (1996)を利用した検定結果－ 
 
 以上の準備の下、四半期の対数値対前期差データを利用した 5 変数 VAR(1)により、2 節
で説明した Hansen (1996)の検定を実施した結果が表 4 である。銀行の貸出判断 DI、財政
収支対 GDP 比を Threshold 変数とする場合は 1%有意水準で、業況判断 DI(予測)を
Threshold 変数とする場合は 5%有意水準で VAR の係数の違いが検出された。これに対し、
生産設備 DI、日経平均株価の現数値及び対前年伸び率、そして川出・伊藤・中里(2002)、






0 1 2 3 4 5
-19 -16 * -18 -5 -19 -15
0.11 0.039 0.121 0.107 0.152 0.332
15 17 17 4 11 13
0.475 0.766 0.395 0.83 0.435 0.346
18759.84 16214.82 12490.17 18052.74 18540.77 11429.13
0.603 0.324 0.518 0.162 0.688 0.838
0.060748 -0.00892 0.060748 0.076986 -0.20292 -0.29314
0.605 0.576 0.514 0.972 0.088 0.857
16 3 * 1 * 13 ** 13 ** 18 **
0.315 0.046 0.02 0.003 0.005 0.008
-0.02275 -0.02391 * -0.03664 ** -0.04979 -0.03258 -0.04371
0.079 0.04 0.005 0.113 0.053 0.066
0.788585 0.772549 0.754883 0.607973 0.728967 0.621433
























： GOODレジーム ： BADレジーム ： ラグの存在によるサンプル外期間
04 0596 97 98 9992 93 94 9584 85 86 8780 81 82 83 0600 01 02 0388 89 90 91
  
 
 有意となったThreshold変数を用いてレジーム分割を行なった結果は表 5の通りである。 
なお、ここでは Threshold 変数が閾値推定値以上の値をとる期間を Good レジーム、残り
を Bad レジームと表現している。 
一見してわかるように業況 DI、貸出態度 DI は概ね景気動向と一致しているといえる。
一方、財政収支対 GDP 比の悪化期（表中の BAD レジーム）は 95 年に始まり、サンプル















3-3-1 業況 DI（予測）による期間わけ 
 
 表４の結果を利用してサンプル期間を業況 DI（予測）が－16 以上の期間（図中 Good Time。
以下、正常期と呼ぶ）、業況 DI（予測）が－16 未満の期間（図中 Bad Time。以下、悪化


















3-3-2 貸出態度 DI による期間わけ 
 
 表４の結果を利用してサンプル期間を貸出態度 DI が 13 以上の期間（図中 Good Time。
以下、正常期と呼ぶ）、貸出態度 DI が 13 未満の期間（図中 Bad Time。以下、悪化期と呼

































3-3-3 財政収支対 GDP 比による期間わけ 
 








には有意な負値を示している。この結果、民間総固定資本形成は 2 年後までの累計で 0.15％
                                                  

























































 90 年代以降、日本では 120 兆円を超える景気対策が実行されたが、経済状況の大幅な気
前は見られず、多くの研究が財政支出の需要創出効果の低下を主張した。しかしこれらの














論が得られた、（２）業績 DI（予測）と銀行の貸出態度 DI で分割された２つのサンプル期
間におけるインパルス反応は悪化期においてもよく似ており、ともに民間総固定資本形成
の悪化が観察された、（３）財政収支対 GDP 比の悪化期には民間最終消費支出の低下が観
                                                  
13 3-1 節では 5%有意水準で議論を展開していた。 
 12
察され非ケインズ効果の存在が裏付けられた、の 3 点が確認された。 












期債務残高を として求める。ここで は国の長期債務残高である。 
tκ
ttt BD )/1( κ= tB
 
● GDP ギャップの推計方法 










在 GDP」から GDP ギャップを求めるものである。具体的には以下の式により算出される。 
 
GDP ギャップ＝（1/3）（現実資本投入量の対数値 − 潜在資本投入量の対数値） 
＋（2/3）（現実労働投入量の対数値 − 潜在労働投入量の対数値） 
 
なお、ここでは単純化のため、先行研究に倣いコブ・ダグラス型生産関数の係数パラメー









































なお財政赤字、公的債務の二つについては VAR 変数同様、X12-ARIMA を用いて季節調
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論文 対象期間 使用変数 レベル/階差 推定方法
























































































































Good Time vs. Bad Time: On Business Conditions(Forecast)
EFFECT OF 1% INCREASE IN PUBLIC INVESTMENT
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Cumulative Responses: On Business Conditions(Forecast)
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Good Time vs. Bad Time: On Lending Attitude of Financial institutions
EFFECT OF 1% INCREASE IN PUBLIC INVESTMENT
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Cumulative Responses: On Lending Attitude of Financial institutions
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Good Time vs. Bad Time: On Budget Surplus
EFFECT OF 1% INCREASE IN PUBLIC INVESTMENT
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Cumulative Responses: On Budget Surplus
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Good Time vs. Bad Time: On Business Conditions(Forecast)
EFFECT OF 1% INCREASE IN PUBLIC INVESTMENT
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Cumulative Responses: On Business Conditions(Forecast)
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Cumulative Responses: On Lending Attitude of Financial institutions
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Good Time vs. Bad Time: On Budget Surplus
EFFECT OF 1% INCREASE IN PUBLIC INVESTMENT
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Cumulative Responses: On Budget Surplus
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Good Time vs. Bad Time: On Structual Primary BS
EFFECT OF 1% INCREASE IN PUBLIC INVESTMENT
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Cumulative Responses: On Structual Primary BS
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図７－２ 
